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Resumen 
Con la plena integracion de Espafia en el area economica europea, el crecimiento 
economico y la creacion de empleo en este pais dependen de que al menos se mantengan los 
niveles de competitividad actuales y ello requiere que la economia espafiola evolucione con 
diferenciales nulos de inflacion respecto a Europa. En los ultimos quince afios la situacion 
ha sido la contraria y se ha mantenido sistematicamente un diferencial positivo que ha 
conducido a devaluaciones y depreciaciones para recuperar la competitividad, pero este 
recurso a la devaluacion no se puede mantener indefinidamente y produce un 
empobrecimiento relativo. 
Las polfticas economicas actuales no pueden eludir el establecer objetivos de inflacion 
que supongan un diferencial nulo en Europa. Desde el segundo semestre de 1994 las 
perspectivas de inflacion en Espafia se han ido deteriorando tal coma se representa en el 
grMico 2 tornado del BOLETIN IPC. Esto ha obligado a que el Banco de Espafia subiese en 
tres ocasiones a 10 largo del primer semestre de 1995 su tipo de interes de referencia. Con 
esta polftica monetaria restrictiva parece haberse cortado la aceleracion en los precios pero, 
segun las predicciones publicadas en el BOLETIN IPC, estos tienden todavia a tasas de 
1 Este articulo se ha realizado dentro de los proyectos de investigacion PB 93-0236 y 
APC 95-0090 patrocinados por la DGICYT y ha sido parcialmente financiado por la 
Fundacion Universidad Carlos III de Madrid. 
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crecimiento que alejan a la economia espanola del diferencial "_.0 con Europa. 
La politica monetaria restrictiva de estos meses contrasta con una politica fiscal 
expansiva y pone de manifiesto que la accion en solitario por parte del Banco de Espana para 
reducir la inflacion puede ser de efectos limitados sin caer en una recesion economica 
apreciable. Es, por tanto, imprescindible que la lucha contra la inflacion venga dirigida desde 
el frente fiscal. En dicho sentido parece importante que se apruebe una reduccion del gasto 
publico en 1995 acorde con el menor nivel de ingresos que las Administraciones Publicas 
esmn teniendo, frente a los que estaban programados. A partir de ahi, la confeccion y 
ejecucion de un presupuesto publico para 1996, con un deficit que no sea superior al 4,4 % 
del PIB, debe considerarse como un objetivo irrenunciable. Tal objetivo d~beria incluirse en 
los programas de los principales partidos politicos y anunciarse asi de inmediato. Esto podria 
garantizar la credibilidad que la economia espanola necesita para atraer capital extranjero sin 
tener que pagar primas excesivas por ello. Lo contrario podria generar una desconfianza que 
retrase, 0 realmente ponga en peligro, el afianzamiento de la recuperacion economica 
obtenida en 1994 y 1995. 
I. Los objetivos de inflacion en la politica economica actual. 
Con la plena integracion de Espana en el area economica europea, el mantenimiento, 
al menos, del grado de competitividad de la economia espanola en relacion a otros paises del 
area pasa a ser un elemento determinante para el crecimiento economico y la creacion de 
empleo en este pais. Para un tipo de cambio fijo aumentos en el indice de competitividad de 
la economia espanola frente a la Europea se asocian de forma negativa al diferencial de 
inflacion entre ambos. La variacion de competitividad que realmente importa para explicar 
o pronosticar si la produccion interna de un pais esm siendo sustituida por la produccion 
procedente de paises competidores no es la que se refiere a un mes concreto, sino la que 
contempla una cierta secuencia temporal. En efecto, la perdida de competitividad referida a 
unos meses concretos que se recupera en los meses inmediatamente posteriores, dificilmente 
va a tener efectos permanentes en los flujos comerciales entre paises. Tales efectos se 
relacionan con cambios mas duraderos en el indice de competitividad. Asi, en cuanto al 
diferencial de inflacion 10 importante es su comportamiento sistematico. 
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En el gnifico 1 se representa el diferencial de inflaci6n 1~.)pecto a Europa y respecto 
a ciertos pafses concretos. En el gnifico destaca que entre 1980 y 1994 la inflaci6n espanola 
se ha reducido en 10 puntos porcentuales, pero este esfuerzo reductor ha sido similar al que 
han realizado los otros pafses europeos. Esto pone de manifiesto que los logros en la lucha 
contra la inflaci6n no se deben medir en terminos absolutos, sino en terminos relativos a los 
logros que estan realizando los pafses competidores. 
En cuanto al diferencial respecto a pafses concretos se tiene que con los pafses 
grandes este diferencial ha sido generalmente positivo (excepto con ltalia con quien hace mas 
de siete anos se mantiene un diferencial nulo) e igualmente ha ocurrido con pafses como 
Irlanda. Con pafses como Portugal, con quien el diferencial venfa siendo favorable a Espana, 
se ha llegado en 1994 a una situaci6n de diferencial cero. 
La conclusi6n es clara: los logros contra la inflaci6n en Espana han sido insuficientes 
respecto a los alcanzados por los otros pafses europeos con los que ahora se compite 
abiertamente. En consecuencia, la evoluci6n de la inflaci6n espanola viene debilitando ano 
tras ano las posibilidades de competencia con Europa, 10 cual constituye uno de los 
obstaculos mas determinantes para el crecimiento econ6mico una vez que se ha consolidado 
la integraci6n en dicha area econ6mica. En tanto en cuanto la atracci6n de inversi6n 
extranjera y, en suma, el progreso econ6mico en Espana se ve ligado precisamente a su 
integraci6n europea, no parece existir alternativa clara a una polftica econ6mica basada en 
el control de la inflaci6n que lleve a que en promedio, por ejemplo anual, el diferencial con 
Europa sea cero. 
La perdida de competitividad que la inflaci6n ha provocado en los ultimos quince anos 
en la economfa espanola se ha tenido que compensar con devaluaciones y depreciaciones de 
la peseta. Tales movimientos del tipo de cambio suponen un empobrecimiento ya que tras 
una devaluaci6n (depreciaci6n) se necesita mayor producci6n interna para adquirir un mismo 
conjunto de bienes 0 servicios extranjeros. En consecuencia, la estrategia de mantener de 
forma continuada una inflaci6n superior a la media de la mayorfa de los principales pafses 
europeos, que se corrige con devaluaciones y depreciaciones, no es sostenible. Hacia el 
futuro, los objetivos de politica econ6mica que se centran en asegurar un diferencial de 
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inflaci6n nulo con Europa parecen irrenunciables y esm en el b.•. :-.dicio de todos los agentes 
econ6micos cooperar para su consecuci6n, con la convicci6n de que si tales objetivos no se 
logran todos salen perdiendo. 
11. Procedimientos para evaluar las perspectivas inflacionistas. 
Una forma de evaluar las perspectivas inflacionistas es disponer de modelos que sean 
capaces de explicar los datos que sobre inflaci6n - IPC - va generando mensualmente el INE. 
Si estos modelos esmn suficientemente contrastados se pueden utilizar para predecir 
mensualmente la inflaci6n futura. A medida que lleguen observaciones posteriores que 
recojan hechos 0 situaciones nuevas, la predicci6n de la inflaci6n futura se ira revisando. 
Asf, una determinada secuencia de predicciones ira indicando c6mo van evolucionando las 
perspectivas inflacionistas. 
Desde el Laboratorio de Predicci6n y Amilisis Macroecon6mico del Instituto Flores 
de Lemus de la Universidad Carlos III de Madrid, se vienen realizando desde hace varios 
afios predicciones mensuales de inflaci6n, que desde 1994 se publican en el BOLETIN IPC. 
El enfoque y modelos empleados en dicha predicci6n se presentan y discuten en Espasa et 
al (1987) y Espasa y Lorenzo (1995). En ellos el esquema de predicci6n de la inflaci6n se 
fundamenta en dos principios basicos. Uno hace referencia a que las condiciones de oferta 
y demanda asf como las regulaciones e impuestos indirectos a los que esmn sometidos los 
diferentes mercados de bienes y servicios son distintos y, en consecuencia, los precios en 
dichos mercados: (1) siguen tendencias y oscilaciones estacionales diferentes y (2) tienen 
niveles de erraticidad muy diversos. Lo primero implica, en lenguaje econometrico mas 
moderno, que los precios en tales mercados no esmn cointegrados. La consecuencia de todo 
ello es que las implicaciones futuras de unos valores concretos del IPC en un determinado 
mes y en los meses inmediatamente anteriores son distintas segun sea la composici6n de 
precios en los grandes mercados que subyacen detras del valor mensual del IPC. En esta 
linea, se ha revelado muy util la descomposici6n del IPC en cinco componentes basicos tales 
como (vease Espasa et al (1987»: 
fndice de precios de bienes energeticos. (a) ENE: 
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(b) ANE: fndice de precios de alimentos no elaborados. 
(c) SERV: fndice de precios de servicios. 
(d) AE: fndice de precios de alimentos elaborados. 
(e) IND: fndice de precios de bienes elaborados que no son ni alimentos ni bienes 
energeticos. A tal tipo de bienes se les denominara industriales. 
En ellos, los fndices ENE y ANE son los mas erraticos a la vez que, al menos el 
fndice ANE, tiende a oscilar sobre el agregado que forman los otros tres componentes 
restantes del IPC. Por tal motivo, para situaciones en las que los precios de la energfa 
experimentan tasas de crecimiento similares a los de los restantes componentes del IPC, 
Espasa et al (1987) propusieron analizar la inflaci6n a traves de un fndice que exclufa del IPC 
a los precios recogidos en ANE y ENE. Es decir; a traves de un fndice de precios al 
consumo de servicios y bienes elaborados no energeticos (lPSEBENE). Actualmente, este 
fndice supone el 80,99 % del IPC y junto con el 11,88 % que supone el ANE y el 7,12 % que 
representa el ENE se configura el IPC. 
La descomposici6n anterior alerta a interpretar de forma diferente un crecimiento 
mensual, por ejemplo, nulo del IPC debido a que cada uno de sus cinco componentes basicos 
no han variado de nivel respecto al mes anterior, del crecimiento nulo observado en marzo 
de 1995, realmente el 0,03 %, formado por unas cafdas dell,72 % y 0,14 % en los fndices 
ANE y ENE, respectivamente, y por una subida del 0,30% en el IPSEBENE. 
En resumen, esta descomposici6n del IPC es necesaria para realizar predicciones mas 
precisas del mismo a traves de predicciones para cada uno de sus componentes basicos, pero 
tambien es importante para interpretar con mayor atino la realidad inflacionista. 
El otro principio basico recogido en el procedimiento de predicci6n empleado en el 
mencionado BOLETIN IPC hace referencia a que los modelos econometricos estructurales 
(causales) no son un buen instrumento para la predicci6n de la inflaci6n a corto plazo, 
debido, en gran parte, a que en el mismo momento que se publica el ultimo dato del IPC no 
se tiene informaci6n contemporanea fiable de los factores principales determinantes de la 
inflaci6n, como costes salariales, productividad, excedente bruto de explotaci6n, etc. Por eso 
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los modelos dimimicos que recogen la regularidad en esta depend_:tcia temporal que muestran 
los componentes basicos del IPC, por ejemplo modelos ARIMA, pasan a ser el instrumento 
predictor mas prometedor en el analisis a corto plazo. Ahora bien, la mera estructura 
dinamica de los precios al consumo en un determinado momento t no recoge todas las 
presiones intlacionistas existentes en dicho momento en la economfa, ya que los precios al 
consumo son precios finales y en el momento t pueden estar ocurriendo cambios en los 
precios en estados anteriores al consumo (precios agrfcolas, al por mayor, etc) que acabaran 
trasladandose al IPC, pero que en el instante t no se retlejan todavfa en su historia presente 
y pasada. Dichos precios constituyen, pues, unos indicadores adelantados de la evoluci6n 
posterior del IPC. Existen otros posibles indicadores adelantados del IPC - vease Espasa y 
Lorenzo (1995) - pero de todos ellos en el procedimiento de predicci6n referido solamente 
se emplean indicadores de presi6n de la demanda final, ya que, por ejemplo, para los 
indicadores externos y monetarios no se consiguen efectos estables y significativos en el IPC. 
Lo anterior apunta la importancia de construir modelos dinamicos de predicci6n que 
incorporen la informaci6n de los componentes basicos del IPC y de los indicadores 
adelantados. De hecho, estos modelos pueden considerarse como una forma reducida de los 
modelos estructurales anteriores (vease Hendry (1995». Los modelos dinamicos de 
indicadores adelantados para los componentes basicos del IPC constituyen el tipo de modelo 
empleado en el BOLETIN IPC. 
Se ha comentado que la aplicaci6n con fines de predicci6n a corto plazo de los 
modelos econometricos estructurales tiene el inconveniente de que se dispone con mucho 
retraso de informaci6n fiable sobre sus variables explicativas. No obstante, 
contemporaneamente con los datos del IPC se dispone de cierta informaci6n, generalmente 
parcial y por tanto muy incompleta e inservible para fines de modelizaci6n econometrica, de 
c6mo esmn evolucionando las variables causales de la intlaci6n. Es pues conveniente que 
siempre que se realicen predicciones basadas en modelos econometricos dinamicos con 
indicadores adelantados, se analice si sus implicaciones concuerdan con las de un posible 
analisis estructural, en gran parte subjetivo, de la intlaci6n a partir de los datos parciales de 
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que se disponga. Asf, en el BOLETIN IPC nO 6 de marzo de 1995, publicado al conocerse 
el dato del Ipc de Febrero, se predecfa una intlaci6n acumulada anual para el IPC en 
6 
diciembre de 1995 del 5,34 % y se realizaba una cierta discu~:,jn sobre si tal prediccion, 
basada en indicadores adelantados, era compatible con una explicacion causal. La conclusion 
que se obtenia era afirmativa. 
Cualquier modelo econometrico del tipo que sea constituye una representacion 
incorrecta de la realidad. En ella ocurren hechos y acontecimientos que los modelos no 
pueden incorporar pero que influyen en las variables que tales modelos tratan de explicar. 
Cuando se producen acontecimientos de cierta importancia, el analista necesita modificar, 
normalmente mediante ajustes en las constantes del model02, las predicciones que el modelo 
genera para intentar captar, asi, los efectos de dichos acontecimientos. En el caso con 
modelos con indicadores adelantados se tiene que, normalmente, los acontecimientos 
especiales que se estfm comentando tendnin primero efecto en los indicadores y despues en 
el IPC. Asi, en dichos modelos, los efectos de acontecimientos tales como los aumentos en 
el tipo de interes de referencia del Banco de Espafia se pueden tener en cuenta modificando 
la prediccion automatica que se obtiene para los indicadores adelantados, como los precios 
al por mayor, e incorporar dicha prediccion modificada del indicador en el modelo del IPC, 
obteniendo, asi, predicciones de este ultimo que tienen presente el acontecimiento especial 
(vease BOLETIN IPC, nO 9, seccion 11). Este procedimiento de ajustar las predicciones del 
IPC a partir de predicciones modificadas de sus indicadores adelantados tiene posibles 
ventajas sobre otros procedimientos de ajuste, ya que la prediccion libre del indicador 
proporciona un nivel de referencia para evaluar cuan factibles pueden ser las diferentes 
correcciones alternativas que se puedan considerar. 
Ill. Evoluci6n de las perspectivas inflacionistas durante 1995: la politica de tipos de 
interes seguida por el Banco de Espaiia. 
En el grafico 2 se representan las predicciones de inflacion acumulada anual para 
diciembre de 1994 y diciembre de 1995, realizadas desde enero de 1994 las primeras y desde 
Julio de dicho afio las segundas y publicadas en el BOLETIN IPC. Las predicciones para 
2 Para una exposicion y justificacion de estos ajustes sobre los modelos vease Clements 
y Hendry (1994) y referencias anteriores alIi citadas. 
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diciembre de 1995 no incluyen los efectos que en el IPe hc...~ tenido los cambios en la 
imposici6n indirecta y en las cotizaciones a la Seguridad Social de enero de 1995. Tales 
efectos se evaluan en 0,48 puntos porcentuales en el IPe de diciembre de 1995. Dado que 
las subidas del IPe debidas a cambios en la imposici6n indirecta no quitan competitividad 
internacional a la producci6n espanola, la eliminaci6n de ellas en el amilisis que se realiza 
a continuaci6n no resta generalidad al mismo y homogeneiza las medidas de inflaci6n 
referidas a 1994 y 1995. 
El grafico muestra que a 10 largo de 1994 las expectativas de inflaci6n - medidas por 
las predicciones recogidas en el mismo - para finales de 1994 fueron muy estables. En julio 
de 1994 se observa que las expectativas consistfan en una tasa de inflaci6n sobre el 4,3 % 
para 1994 y sobre el 3,2 % - siempre excluyendo el efecto de los cambios posteriores en el 
IVA - para 1995. A 10 largo del segundo semestre de 1994 las expectativas a corto plazo -
las correspondientes a 1994 - se mantuvieron muy estables, mientras que las de a mas medio 
plazo - las referidas a 1995 - se fueron deteriorando. De este modo. al conocerse la tasa del 
4,3% para el IPe de diciembre de 1994 se tenfan unas expectativas (predicciones del 
BOLETIN IPe) para 1995 que consistfan en que se mantenfa dicha tasa. Dado que en el 
propuesto 4,3 % se estaba descontando el efecto mencionado de la imposici6n indirecta, la 
inflaci6n prevista para finales del primer trimestre de 1996 era de una magnitud similar y, 
en consecuencia, la probabilidad de que en esa fecha se lograran los objetivos de inflaci6n -
una tasa entre el 3,5 % y el 4 % - del Banco de Espana era inferior al 50 %. En esos 
momentos, por motivaciones que no pudieron ser muy distintas alas acabadas de expresar, 
el Banco de Espana subi6 50 puntos basicos su tipo de interes de referencia. El grafico 
muestra tambien que en los primeros meses de 1995 las expectativas inflacionistas 
continuaron empeorando y, de nuevo, en Marzo de dicho ano el Banco de Espana, realizando 
valoraciones necesariamente similares a las del grafico, volvi6 a subir los tipos de interes. 
No obstante, con la posterior publicaci6n del IPe correspondiente a los mese de Marzo y 
Abril, las expectativas de inflaci6n continuaron subiendo y en Junio, antes de que el INE 
diera a conocer el IPe de Mayo, el Banco de Espana subi6 su tipo de interes de referencia 
en 75 puntos basicos. 
La discusi6n anterior pone de manifiesto que la cuantificaci6n de expectativas 
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inflacionistas para 1995, realizadas en el BOLETIN IPe desde ~:.:.lio de 1994, muestran una 
magnitud y deterioro temporal que resultan bastante precursoras de los movimientos en los 
tipos de interes a los que se verfa obligado el Banco de Espana. De hecho,tras la publicaci6n 
del dato de Marzo, y mucho mas con la publicaci6n del dato de Abril, el Banco de Espana 
tenfa evidencia para subir sus tipos, si esa era su polftica a seguir, y no se gan6 nada por 
esperar al mes de Junio. 
La evoluci6n al alza de las expectativas de inflaci6n para 1995 - sin cuantificar los 
efectos de los cambios en la imposici6n indirecta - recogida en el grMico 2 ha sido grande, 
aumentando en mas de dos puntos porcentuales en los meses de julio de 1994 a abril de 
1995, pero la elevaci6n no ha sido brusca sino bastante sistematica a 10 largo de esos meses. 
En el parrafo anterior se ha comentado que un perfil similar de deterioro en las expectativas 
de inflaci6n debi6 contemplar el Banco de Espana para subir, en menos de cinco meses, tres 
veces los tipos de interes. Pero, ademas, la cuantificaci6n de dicho deterioro con la que el 
Banco de Espana debi6 trabajar no debi6 ser muy diferente a la descrita en el grMico 2, ya 
que una subida de casi 200 puntos basicos en su tipo de interes de referencia en menos de 
un semestre, requiere unas amenazas muy serias de inflaci6n - como las expresadas en el 
grMico 2 - en una etapa de recuperaci6n econ6mica en la que el consumo - segun los propios 
del informe del Banco de Espana en esas fechas - mostraba, y muestra, unas tasas de 
crecimiento muy moderadas. 
La conclusi6n es clara: un analisis riguroso y detallado de las expectativas 
inflacionistas (predicciones) sirve para entender, yen su momento para predecir, los cambios 
en los tipos de interes llevados a cabo por los responsables de la polftica monetaria. 
Observese tambien la importancia de evaluar expectativas de inflaci6n a distintos plazos, ya 
que en el segundo semestre de 1994, al tiempo que las expectativas a muy corto plazo -
diciembre de 1994 - permanecfan estancadas, las expectativas a mas medio plazo - diciembre 
de 1995 - iban creciendo sistematicamente y de forma muy firme. 
IV. Perspectivas actuales de inflaci6n. 
El grMico 2 muestra que las perspectivas de inflaci6n se han truncado a partir de abril 
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de 1995 pero se mantienen elevadas. En estos momentos, el prot~:,ma cuantitativo importante 
respecto a la inflaci6n consiste en determinar: (1) si la aceleraci6n de los precios, en el 
sentido descrito en el epigrafe anterior, que ha venido registrando la economfa espafiola desde 
el verano de 1994 ha tocado ya a su fin y (2), en caso de una respuesta afirmativa a la 
cuesti6n anterior, hacia que tasa de inflaci6n tiende a situarse la economfa espafiola en el 
corto plazo. 
Para entender mejor el problema planteado, en el gnifico 3 se recogen las expectativas 
de inflaci6n acumulada anual en el IPC y sus componentes basicos para diciembre de 1995. 
Al igual que en el epfgrafe anterior, de tales predicciones se esmn eliminando los efectos de 
cambios en la imposici6n indirecta que, por otra parte, han sido muy diferentes de unos 
componentes basicos a otros. En el Cuadro 1 se dan las predicciones para los restantes meses 
de 1995, incluyendo dichos efectos y se especifican tambien las predicciones para los 
primeros meses de 1996 - bajo el supuesto de que no habra nuevos cambios en la imposici6n 
indirecta -. En estas predicciones de inflaci6n para 1996 los efectos de los cambios 
impositivos de enero de 1995 ya son nulos. 
En el panel A del grafico 3 destaca que los deterioros en las expectativas de inflaci6n 
en el IPC y en el IPSEBEBE han sido muy similares en el perfodo considerado - julio de 
1994 a junio de 1995 - si bien desde diciembre las expectativas del IPSEBENE vienen 
estando unas pocas decimas por encima de las del IPC. Asf pues, 10 importante es analizar 
el comportamiento de los indices que configuran el IPSEBENE. . 
En el panel B del grafico 3 se observa que los precios de los servicios (SERV) se 
aceleraron en dos puntos porcentuales a 10 largo del segundo semestre de 1994 y durante 
1995 muestran una evoluci6n relativamente constante que mas 0 menos se mantendra en el 
primer trimestre de 1996. esta ultima predicci6n se realiza bajo dos hip6tesis: (1) en 1995 
y a principios de 1996 no se produciran revisiones de las tarifas telef6nicas con efectos 
drasticos sobre el IPC y (2) la presi6n de la demanda - que se incluye como un indicador 
adelantado en estos precios - mostrara una evoluci6n muy moderada durante este perfodo. 
Con ello, el estancamiento de la inflaci6n en los servicios se puede predecir entre el 5,5 y 
eI5,9%. 
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Las perspectivas de inflaci6n en los precios de alimentos elaborados (AE) han crecido 
enormemente - mas de cuatro puntos porcentuales - desde julio de 1994 a abril de 1995 pero 
desde mayo vienen cayendo y se puede esperar que continuen disminuyendo en 10 que queda 
de ano y gran parte de 1996 hasta alcanzar valores algo inferiores al 3,5 %. La desaceleraci6n 
de estos precios es la que parece mas firme de todos los componentes del IPC. 
Los precios al consumo de los denominados bienes industriales - para los efectos de 
este articulo, bienes que no son ni alimentos ni bienes energeticos - mostraron una evoluci6n 
relativamente constante en el segundo semestre de 1994 y se aceleraron en mas de dos puntos 
porcentuales en el primer cuatrimestre de 1995. La predicci6n de este indice para 1995 y 
1996 es especialmente compleja, ya que a pesar de las subidas mencionadas de los tipos de 
interes, el correspondiente indicador adelantado de precios al por mayor - indice de precios 
de producci6n (industriales) de manufacturas de consumo (lPRIM) - continua acelerandose. 
En el grMico 4 se puede ver la aceleraci6n a la que esta sometido el indicador IPRIM. No 
obstante, se puede suponer que la politica monetaria restrictiva ejercida en 1995 acabara 
frenando tal aceleraci6n. Asi, se ha supuesto en la proyecci6n de este indicador adelantado -
vease grMico 4 - situando por el momento el truncamiento en una tasa estable del 5,3 %, que 
acaba siendo el valor hacia el cual tiende a estabilizarse la predicci6n que se realiza sobre 
el indice de precios al consumo, IND. 
Sobre el indice de precios al por mayor IPRIM existen a su vez indicadores que 
pueden orientar sobre su evoluci6n futura. Uno de ellos se encuentra en las encuestas 
cualitativas mensuales que realiza el Ministerio de Industria y, en particular, en la pregunta 
que se realiza sobre la tendencia de los precios en las empresas industriales productoras de 
bienes de consumo. Denominese TPIBC al indicador resultante de la cuantificaci6n realizada 
a partir de las contestaciones de las empresas a la pregunta indicada. En el grafico 5 se 
representa IPRIM junto con TPIBC. Curiosamente, y a pesar de que por la forma en que se 
realiza la pregunta no debiera ocurrir, el indicador TPIBC tiene una fuerte oscilaci6n 
estacional, tal como aparece en el grMico. No obstante, se observa con facilidad que, al 
menos por el momento, la caida estacional de 1995 esta muy por encima de la 
correspondiente caida en 1994, indicando la fuerte aceleraci6n en que se encuentra todavia 
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el indicador TPIBe. Es decir, los industriales productores de 10": Jienes de consumo todavfa 
esperan mayores evoluciones en las tendencias de sus precios. 
Igualmente, si se comparan los crecimientos acumulados anuales del IPRIM - precios 
de producci6n de manufacturas de consumo - con los de los precios de producci6n de bienes 
intermedios (vease grafico 6), no se detecta ninguna sefial en estos que induzca a predecir 
una reducci6n en el crecimiento del IPRIM. 
La evoluci6n de las curvas de los tipos de interes a distintos plazos contiene 
informaci6n futura sobre expectativas futuras de precios. En dichas curvas se puede coger 
su pendiente en el primer tramo de las mismas, medidas por el diferencial de los tipos de 
interes del mercado interbancario en operaciones a un dfa y a un mes. Este diferencial, que 
desde 1989 a 1992 fue muy estable alrededor de 100 puntos basicos, decreci6 
considerablemente desde finales de 1992 a mediados de 1994, alcanzando un nivel mfnimo 
por debajo de los 20 puntos basicos. Desde dicha fecha el mencionado diferencial viene 
creciendo sistematicamente. Las expectativas sobre precios que dicho diferencial contiene se 
refieren a fndices agregados de precios al consumo y no a fndices sectoriales como son el 
IND e IPRIM. No obstante, la evoluci6n de tal diferencial en estos momentos diffcilmente 
puede interpretarse en el sentido de que en el corto plazo se esperen reducciones de inflaci6n. 
En cuanto a los precios internacionales al por mayor, la informaci6n existente es muy 
imprecisa. Un fndice con cierta divulgaci6n entre los analistas3 es el fndice de materias 
primas industriales. En el grafico 7 se representan las evoluciones hist6ricas de este fndice 
y el IPRIM. En el grafico destaca que la evoluci6n del fndice de precios de materias primas 
es muy oscilante pudiendo pasar, en menos de un afio, de tasas de variaci6n positivas del 
70 % a tasas negativas del 20 %. No obstante, en su evoluci6n reciente, el crecimiento del 
cero al 40% registrado a 10 largo de 1994 no tuvo, al menos aparentemente, reflejo en el 
IPRIM. En consecuencia, es muy diffcil asignarle un efecto sobre el IPRIM a la cafda del 
40 al 20% en la tasa de crecimiento de los precios de las materias primas. 
3 Estamos muy agradecidos a Angel Laborda por llamarnos la atenci6n sobre este fndice. 
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La conclusi6n de todo 10 anterior es que el IPRIM ::J esta mostrando todavfa 
truncamiento alguno en su evoluci6n y que en otros datos que podrian anticiparse al IPRIM 
tampoco se aprecian indicios de que tal truncamiento venga a producirse en un futuro 
pr~ximo. A pesar de todo ello, y debido a los efectos esperados de la polftica monetaria 
restrictiva de 1995, en las predicciones recogidas en el BOLETIN IPC se esta truncando la 
predicci6n del IPRIM hacia el valor de 5,3 % senalado anteriormente. 
Con las predicciones comentadas sobre los distintos componentes del IPC se predice 
que su crecimiento acumulado anual en diciembre de 1994 sera del 5,43% y en marzo de 
1996 del 4,78 %. Las correspondientes predicciones para el IPSEBENE son del 5,55 % y del 
5,20%. Dentro de la predicci6n del IPSEBENE destaca que la inflaci6n de los precios que 
se refiere a bienes se predice para marzo de 1996 en eI4,77%, mientras que la de los precios 
que se refieren a servicios se situan en el 5,87% para esa misma fecha. Este diferencial 
positivo entre inflaci6n de servicios y de bienes es otro factor inflacionista que necesita ser 
atacado mediante medidas legales que introduzcan y fomenten mayor competencia en el 
sector de servicios. Todo Io anterior parece indicar que de una tasa de inflaci6n acumulada 
del 5,06% enjunio de 1995 (vease Cuadro 1) se tiende a una tasa algo por encima del 4,5% 
a mediados de 1996. Es decir, la polftica monetaria restrictiva aplicada en 10 que va de 1995 
ha conseguido finalmente romper con la aceleraci6n de los precios, pero su tasa de 
crecimiento en 1996 todavfa se proyecta - segun los calculos realizados en el BOLETIN IPC 
- por encima del objetivo del 4 % para marzo de 1996. Esto plantea la cuesti6n de c6mo 
lograr dicho objetivo, a 10 que se dedica el epfgrafe siguiente. 
V. Objetivos de inflaci6n y polftica fIScal 
En el primer epfgrafe de este articulo se conclufa que es diffcil disenar una politica 
econ6mica actual en Espana que no persiga el objetivo de diferencial nulo de inflaci6n con 
Europa y que, al mismo tiempo, garantice una situaci6n de crecimiento estable. Este objetivo 
no se ha alcanzado nunca en Espana en los ultimos quince anos y la competitividad ha habido 
que recomponerla mediante devaluaciones y depreciaciones de la peseta. 
Las perspectivas de inflaci6n para 1995 y 1996 se han ido deter iorando desde el 
13 
segundo semestre de 1994, pero la unica polftica aplicada para ~:,mbatir la inflaci6n ha sido 
la monetaria. En el epfgrafe anterior se comentaba que tal polftica ha logrado romper la 
aceleraci6n de los precios, pero parece que estos tienden todavfa a tasas de crecimiento que 
alejan a la economfa espanola del diferencial cero con Europa. 
Lo anterior indica que la polftica monetaria en solitario puede no ser suficiente para 
combatir la inflaci6n sin imprimir una fuerte recesi6n en la economfa nacional. Tal como se 
viene destacando en el BOLETIN IPC (vease tambien Boldrin et al (1995», siendo la polftica 
monetaria necesaria para combatir la inflaci6n no es el unico frente de acci6n, ni el mas 
importante, que deba emprenderse. 
La lucha contra la inflaci6n debe ir dirigida por una polftica fiscal acorde con los 
objetivos de inflaci6n. Asf, los presupuestos publicos para 1995 con un deficit publico 
programado del 5,9% sobre el producto interior bruto (PIB), en un afio en el que para dicho 
producto se predecfa un crecimiento sobre el 3 %, no definieron una polftica econ6mica 
adecuada para alcanzar un supuesto 3,5 % de inflaci6n 0, en cualquier caso, unas tasas que 
nos acercaran definitivamente a la inflaci6n europea. Los presupuestos publicos en 1995 han 
sido expansivos, con unos gastos muy superiores a los ingresos, 10 cual ha propiciado un 
empuj6n inflacionista. Ademas, tales presupuestos generaron poca confianza en los inversores 
extranjeros, 10 cual determin6 una cuarta devaluaci6n de la peseta y unas expectativas 
actualeS" inciertas sobre el tipo de cambio de la peseta para perfodos mas alla de los seis 
meses. Ante esta polftica fiscal expansiva, el Banco de Espana ha tenido que actuar en 
solitario para reducir la inflaci6n. Pero la acci6n monetaria en exclusiva es el procedimiento 
mas costoso, en terminos de crecimiento econ6mico y empleo, para lograr doblegar una 
inflaci6n que haga competitiva a la economfa espanola y pueda, finalmente, garantizar dicho 
crecimiento y creaci6n de empleo. 
Lograr los objetivos de inflaci6n debe ser algo irrenunciable para todos los agentes 
econ6micos, pero principalmente para los responsables de la polftica macroecon6mica. En 
consecuencia, la situaci6n actual en la que las perspectivas de alcanzar un 4% de inflaci6n 
en marzo de 1996 y del 3% en 1997 tienen todavfa una probabilidad baja - ciertamente 
inferior al 50% - no permiten correr riesgos y deben tomarse las medidas oportunas. Estas 
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deben empezar por una reducci6n del gasto publico en 1995 aL.::.tde con el menor nivel de 
ingresos obtenidos, frente a los programados. A partir de ahi, deberia considerarse 
irrenunciable la confecci6n y ejecuci6n de un presupuesto publico para 1996, con un deficit 
que no sea superior al 4,4 % del PIB. Ademas, esta reducci6n del deficit no debe apoyarse 
en los gastos de inversi6n y de formaci6n de capital humano, que son necesarios para 
alcanzar los niveles de productividad que la economia espanola necesita. Asimismo, en el 
calculo de ingresos publicos para determinar el correspondiente deficit no deben 
contabilizarse los ingresos procedentes de las privatizaciones, que al suponer una reducci6n 
de capital publico deberian destinarse integramente a cancelar parte de la deuda. 
Lo anterior indica que la reducci6n del deficit publico en 1996 no puede hacerse sin 
recortar los gastos corrientes. La propuesta de implantar 0 aumentar los precios para el 
acceso a ciertos servicios publicos, como sanidad, ensenanza, transportes y comunicaciones, 
etc, puede ser correcta. Para ello, dado que dichos precios, en definitiva, suponen una mayor 
presi6n fiscal, su implantaci6n deberia ir acompanada de controles que garanticen una mayor 
eficacia y eficiencia del servicio publico en cuesti6n. La reducci6n de los gastos publicos 
corrientes que garanticen un deficit en 1996 que no sea superior al 4,4 % del PIB deberia 
estar en todos los programas de los principales partidos politicos y anunciarse asi de 
inmediato, dejando que el electorado elija las opciones politicas en funci6n de la forma de 
reparto de la reducci6n que dichas opciones anuncian. Sin este anuncio publico que garantice 
la politica econ6mica que se necesita en este momento, puede darse de nuevo una 
desconfianza sobre la economia espanola que retrase, 0 realmente ponga en peligro, el 
afianzamiento de la recuperaci6n econ6mica obtenida en 1994 y 1995. 
15 
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Predicciones de 1995 ~. 1996 de "Consensus Forecasts" de 12 de Junio, 1995. 
Gnlfico 2 
Predicciones de Inflaci6n Acumulada Anual a Diciembre de 1994 y Diciembre de 1995* 
realizadas desde Enero de 1994 
% % 
5 2 , ~- 5,2 
4,2 4,2 
3,2 3,2 
• T1.1 2 Dlclembre 1994 
• T1.12 Dlclembre 1995 
2,2 I I I 12,2 
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Det Nov Die Ene Feb Mar Abr May Jun 
I 1994 I 1995 I 
(") Las predlcclones para dlc/embre de 1995 no contemplan los e'ectos de los camblos en la 
Impos/cl6n Indlrecta y cotlzac/ones a la Segurldad Social en Enero de 1995. Tales e'ectos 
se eva/dan en 0,48 puntos porcentua/es en el IPC 
Fuente: INE Y e/ahoracion propia (Cdtedra de Econometria. Universidad Car/os III de Madrid). 
Fecha de e/ahoracion: 19 de julio de 1995 
Gratico 3 
Predicciones de la inflacion acumulada en 1995. 
Realizados desde julio de 1994 a junio de 1995 (*) 









Jul Ago Sep Det Nov Die Ene Feb Mar Abr May Jun 
1994 1995 
(*) Estas predicciones no contemplan los efectos de los cambios en la 
imposicion indirecta y cotizaciones a la Seg. Social en enero de 1995 
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(*) Estas predicciones no contemplan los efectos de los cambios en la 
imposicion indirecta y cotizaciones a la Seg. Social en enero de 1995 
Cuadro I 
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC (I) 
Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del ado anterior (T,~  
E F M A M J J A S 0 N D I Ene96 / EndS Mano96/ Mono 95 
(2) P'1 
i ..........··.·.·.·.··.·.·.·.-.-.l-.·.-.· 
IPSEBENE (indict de 11994 15.09 4.90 4.93 4.63 4.61 4.43 4.29 4.52 4.51 4.52 4.44 4.51 
precios de servicios y de 
bienes t1aborados no 11995 14.52 4.74 4.75 5.07 5.09 5.19 15.46 5.31 5.36 5.37 5.49 5.55 
energiticos) (80,99%) 
IPC 11994 15.02 5.03 5.00 4.95 4.86 4.71 4.75 4.80 4.53 4.36 4.36 4.34 
(100%) 11995 14.36 4.82 5.08 5.24 5.07 5.06 15.18 5.1I 5.34 5.47 5.49 5.43 
• La tasa T,; normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos 
mensuales, por 10 que es necesario analizar sus predicciones para evaluar el momento inflacioniS/a presente. 
(l)  A partir de julio de 1995 los datos son predicciones. 
(2) En eS/a columna se produce una cafda debido a que la tasa T,; ya se calcula sobre dos meses en los que ambos eS/an afectados por los cambios en la 
imposici6n indirecta que tuvieron lugar en enero de 1995. 
Fuente: INE y elaboraci6n propia (Laboratorio de Predicci6n y AnAIisis Macroecon6mico, Instituto FIores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid). 
Fecha de elaboraci6n: 13 de juIio de 1995. 
Grafico 4 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS (IND) 
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Ultima informaci6n disponible: INO, junio 1995; IPRIM, mayo 1995 
Grafico 5 
INDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES DE MANUFACTURAS DE CONSUMO (IPRIM) 
TENDENCIA DE PRECIOS EN LA INDUSTRIA DE BIENES DE CONSUMO (TPIBC) 
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Grafico 6 
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Grafico 7 
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